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 内容摘要 
新形势下，以服从“监管需求”为导向的信息披露理念使上市公司进
行违规、虚假披露的动机变得更加复杂，手段也更加隐蔽，直接影响到广
大投资者尤其是中小投资者的利益，其性质更加恶劣，引发更大的危害结
果。值此证券法修改之际，为从根本上完善投资者保护制度，促进我国证
券市场的健康发展，非常有必要树立以“投资者需求”为导向的信息披露
理念，从投资者的信息需求出发，在法律规则层面逐步建立符合投资者需
求的信息披露体系。  
第一章主要分析在证券市场尤其是我国股票市场上建立以投资者需求
为导向的上市公司信息披露制度的基本理论。从制度经济学、信息经济学、
会计学等领域的有效市场理论、信息不对称理论、投资者保护理论中汲取
有益营养，结合证券法的基本法理，为下文构建投资者需求为导向的信息
披露体系奠定理论基础。  
第二章选取注册制最为成熟的美国和与中国内地证券市场最具亲缘性
的香港地区（以下简称“香港”） 为考察对象，梳理与比较其证券市场上
市公司信息披露体系的变迁历程、制度设计和投资者导向性的监管理念，
以便为我国建立投资者需求为导向的信息披露体系提供借鉴。  
第三章首先对我国现行信息披露监管现状及其问题进行了论述，简要
分析以投资者需求为导向的信息披露的现实必要性；其次，探讨了市场化
改革背景下我国投资者的信息需求情况，着重分析了现行披露体系下信息
供求的各种矛盾或冲突；最后，以证券监管部门、上市公司和证券交易所
为维度，从披露理念、披露内容和披露方式等方面，对上市公司的信息披
露规则提出若干建构或完善的建议，以期为建立投资者需求为导向的信息
披露体系提供参考。  
 
关键词：投资者导向；上市公司；信息披露
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 ABSTRACT 
Under the new situation, the information disclosure idea that orients to 
comply with the ‘regulation needs’ makes the listed companies’ intention even 
more complicated and approaches even more indiscoverable regarding the 
noncompliance and fraudulent disclosure, which directly impairs the common 
investors especially the small and medium-sized investors and presents worse 
nature and more destructive results. In the case of revising the securities law, it 
is of great necessity to set up the information disclosure idea that meets the 
investors’ needs and steadily establish the information disclosure system 
following the investors’ needs in legal provisions accordingly. 
Chapter one focuses on the general theories of the investor-oriented 
information disclosure system for the listed companies in the Chinese capital 
market especially the stocking market. In combination with the fundamentals 
of the securities law, and the experience from the efficient market hypothesis 
of the institutional economics, the information asymmetry theory of the 
information economics and the investor-protection theory of the accounting, it 
provides the theoretical basics for supporting the construction of the 
investor-oriented information disclosure system in the following parts. 
Chapter two discusses the Mainland registry of the stocking market in the 
American and Hong Kong mirror. For the reason that the registry of the 
American stocking market is mature and the registry of the Hong Kong 
stocking market is relative with that of Mainland, the author combs and 
compares the system design and supervision principles, the system 
transference and investor-demand conditions, to provide effective samples of 
information disclosure structure of the Mainland Market.  
Chapter three firstly examines the information disclosure regulatory status 
and problems in China and briefly analyses the realistic needs of the 
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investor-oriented rules, then lists the investors’ information demands under the 
background of the Market-oriented reform, and lays emphasis on looking into 
the supply-demand conflicts in the current disclosure system. At last, from the 
perspective of the regulatory bodies, listed companies and Stock Exchange, it 
offers several improvement suggestions for the disclosure notions, contents 
and approaches of the information disclosure system for listed company, 
aiming to provide reference for building the investor-oriented information 
disclosure. 
 
Key words: Investor Demand-orientation; Listed Companies; Information 
Disclosure. 
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引  言 
2014 年 5 月，国务院印发《国务院关于进一步促进资本市场健康发展
的若干意见》（国发〔2014〕17 号）（以下简称《意见》），《意见》提
出将改革现行股票发行核准制度，建立以信息披露为核心的注册发行制度，
并明确要求信息披露义务人转变监管需求为导向的披露理念，深入了解投
资者的信息需求，以之为披露依据，切实履行好信息披露义务，提高财务
信息的可比性，增强信息披露的有效性。①前证监会主席肖钢在 2014 年全
国期货工作会议上，强调发行人或上市公司要坚持以投资者需求为导向，
把投资者的需求是否得到满足作为其信息披露是否合规有效的评判标准，
证监会将建立健全在发行上市、日常监管等各个环节有机衔接的投资者需
求为导向的信息披露规则体系，使上市公司的信息披露更好地为投资者决
策服务。② 
然而，目前我国实行的信息披露制度，是上市公司根据监管机构制定
的信息披露文件的格式与标准，向投资者公开披露公司信息，实质上是一
种监管需求为导向的信息披露规则体系。具体表现在如下两方面：（1）信
息披露内容上，以强制性信息为主，由监管者对上市公司应当披露的内容
制定相关标准和要求，上市公司披露信息只需满足监管底线即可，以致上
市公司很少主动调查投资者真正需要何种信息，部分上市公司更是热衷于
打“擦边球”，对于重大但未达法定标准的事项进行选择性披露，引发投
资者的疑问；（2）信息披露方式上，除法定纸媒披露外，微博、微信、股
吧等多元化网络披露方式，一方面由于低成本与监管难度高，在某种程度
上助长了上市公司违背投资者的需求进行违规、虚假信息披露，另一方面
由于其方便快捷性和真实难辨性而引发投资者的关切。③ 
现实中，上市公司披露信息更多地是从监管机构对公开信息的要求和
                                                 
① 《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》（国发〔2014〕17 号）第（四）、（六）条规
定[EB/OL]. http://www.gov.cn/zhengce/content/2014-05/09/content_8798.htm,2015-12-5. 
② 肖钢.大力推进监管转型——在 2014 年全国期货监管工作会议上的讲话[EB/OL]. 
http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhxwfb/xwdd/201401/t20140122_243060.html,2015-12-05.肖钢 .大力推进
监管转型[J].中国金融家,2014,(2):22-24. 
③ 黄立新,陈宇,吴姬君,刘灿辉.构建基于投资者需求的信息披露制度探讨[J].证券市场导报,2014,(7):4-9. 
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标准出发，罔顾投资者需求披露信息的行为十分普遍。此外，市场化改革
的新形势下，由于违规、虚假信息披露的手段更加隐蔽，上市公司具备更
复杂的违规披露、虚假披露的动机，①投资者的信息需求更加难以得到上市
公司的满足，直接影响到广大投资者尤其是中小投资者的投资决策，其性
质之恶劣，危害性之大，更甚于以往。这给我国现行信息披露制度及投资
者信息需求带来重大挑战。  
为此，有必要借鉴域外发达证券市场国家投资者需求为导向的信息披露制
度的先进经验，对我国证券市场投资者的信息需求进行分析研究，以投资
者信息需求为出发点，对上市公司信息披露体系进行规则完善。本文试图
通过借鉴信息经济学、会计学等的研究成果，从法学层面建立以投资者的
信息需求为导向的上市公司信息披露体系，并尝试提出一些规则完善建议。
                                                 
① 冯茜颖,程宏伟.政府干预、市场声誉与资本市场有效性[J].经济体制改革,2011,(5):161-164. 
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第一章 投资者需求为导向的信息披露的基本理论 
作为现代资本市场的重要制度之一，信息披露是证券市场三大指导原则之
公平原则最核心、最直接的体现，是证券投资者判断上市公司价值的重要
途径。而注册制是以信息披露为中心的证券发行制度，信息是投资者作出
投资决策的最重要依据。因此，必须明晰上市公司信息披露的基本理论来
源，分析其对投资者信息需求为导向的信息披露体系的指导作用，并探求
积极贯彻之举措。  
第一节 有效市场理论 
一、证券市场有效性 
有效市场理论（Efficient Market Hypothesis）是现代证券市场理论体系
的重要支柱，也是现代金融经济学的理论基石之一。①有效市场假说认为，
如果证券的价格能及时、充分和准确地反映所有可获知的相关信息，信息
是否公开、透明是价格变动的决定性因素，那么这个证券市场就是完全有
效的市场。它起源于对证券价格变化规律的研究，并为股票价格的形成机
制和期望收益率构造了一个科学、严密、规范的模式。  
1970 年美国芝加哥大学教授尤金·法玛（Eugene F. Fama）在吸收哈
利·罗伯茨②提出的有效信息三分法的基础之上，对过去的相关研究成果进
行系统的总结，进一步提出了有效市场理论。根据用于决策的信息类型的
不同，法玛将有效市场划分为弱式有效市场、半强式有效市场和强式有效
市场三种类型。  
根据有效市场理论，一个完全有效的证券市场应当至少包含以下三个
要点假说：（1）证券投资者都是理性的经济人，他们在信息获得渠道和证
券分析能力上基本没有差别；（2）证券价格是包括内幕消息在内的所有证
券信息及时公开的结果；（3）证券信息是否发生变化决定着证券价格是否
                                                 
① 马辉,王敬忠.小议上市公司强制性信息披露理论基础[J].消费导刊,2008,(15):50-51. 
② 哈里·罗伯茨被称为对市场有效性进行区分的第一人。其按照对可利用信息的不同理解，把市场有效性
划分为弱式有效性、半强式有效性和强式有效性三种。这种关于不同效率市场的划分成为有效市场理论研
究的基础。 
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变动，即证券价格的变动是随信息而游走的。① 
二、有效市场理论的指导作用 
有效市场假说只是一种理论假说，因为现实世界中的投资者并非总是
理性的，每个投资者的信息获取和证券分析能力千差万别，而且每个时点
上披露的证券信息也并非都是有效率的。但是，有效市场假说的理论指导
作用委实不少。在强式有效的市场下，证券价格是对证券价值的真实反映，
投资者可以通过对所有可获知的信息进行分析，来判断该证券是否具有投
资价值。②因为影响证券价格的某条信息一经公布，证券的价格便能迅速、
准确地吸收该信息并随之发生变动，使其与证券的投资价值一致或相符。③ 
有效市场理论对金融经济领域产生了重大而深远的影响，它揭示了证
券市场的特征，一改过去人们对证券市场的看法，④促进金融理论的发展，
并为新兴证券市场的发展提供参考。⑤ 
有效市场理论，揭示了证券信息与证券价格之间的变动关系，使投资
者明了公开信息的效用，同时也表明以投资者需求为导向披露信息是提高
证券市场效率的重要途径。首先，信息应当对所有投资者公平披露，不能
有选择地公开，因为信息的需求者和最终使用者是所有投资者，而非仅指
机构投资者，即信息供给须关注所有投资者包括中小投资者的需求；其次，
信息披露应当及时，因为信息具有时效性，信息迟延公布是对投资者知情
权的侵害，也会误导投资者的决策；最后，所披露的信息应该是完整、真
实、可靠的，因为残缺、虚假、不实的信息是背离投资者需求的，对投资
者和上市公司都是无效率的。  
三、贯彻有效市场理论的举措 
严格意义上，有效市场中的任何投资者在可获知的包括内幕信息在内
                                                 
① 当信息变动时，证券的价格随之变动，一个利好或利空消息刚刚传出时，证券的价格就开始异
动，当它已经路人皆知时，股票的价格也已经涨或跌到适当的价位了。  
② 胡静波.我国上市公司信息披露制度及其有效性研究[M].北京:科学出版社,2012.4. 
③ 唐一禾,张波.有效市场理论综述[J].社会科学家,2005,(S1):285-286. 
④ 在有效市场假说还未提出之前，人们总是认为股票价格是有规律可循的，未来价格完全可以通过对过去
价格信息进行预测，而有效性假说认为股票价格遵循随机游走规律，是无规律可循的。由于股票市场的混
乱、无序，人们往往认为它并不是科学研究的对象，而有效性假说以信息为纽带，把信息和股票价格犹记
得联系起来，通过研究股票价格对相关信息的反映效率，达到对股票市场研究的目的。 
⑤ 柳思维,刘凤根.有效市场理论及其作用、缺陷和发展趋势[J].商业经济与管理,2003,(1):44-47. 
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的所有公开信息下都不能获得额外的收益。通俗的说，即“天下没有免费
的午餐”，世间并无唾手可得之物。根据有效市场理论，信息供需的平衡
是发挥证券市场有效性的根本，证券价格是证券买方与卖方之间、投资者
与上市公司之间根据证券信息的变化进行博弈的结果。证券买卖双方的力
量是相等，因为如果买卖双方供求不对等，即存在套利的可能性的话，有
效市场会驱使买卖双方立即以买进或卖出证券的方式来使价格迅速变动到
能够使二者相等为止。① 
我国证券市场是半强式有效市场，所有已公开的有关上市公司的经营
与财务信息，并不能完全反应证券的价格，投资者可以通过内幕消息获得
超额利润。证券的价格在某种程度上其实更为依赖上市公司及时、准确和
完整的交易信息的公开，因为作为证券市场血液和氧气的证券交易信息不
仅仅是证券价格的最终定价依据，关系到投资者的价值判断，而且关系到
整个证券市场的发展。  
要实现信息对证券价格的有效性，建立以投资者需求为导向的信息披
露体系，可能是贯彻有效市场理论的一种有效举措。投资者是上市公司的
筹资对象，要获得投资者对上市公司的青睐，他们的信息需求应当是上市
公司公开信息时首要考虑的因素。针对投资者需要的信息进行公开披露，
在上市公司与投资者之间实现证券信息的自由畅通，势必提升证券信息的
有效性，让投资者更为了解上市公司的状况以及是否具有投资价值，进而
做出投资决策。从长远来看，投资者需求为导向的信息披露制度，对于逐
步实现强式有效市场是大有裨益的。 
第二节 信息不对称理论 
一、逆向选择与道德风险 
信息不对称理论（Asymmetric Information Theory）②是微观信息经济学
研究的核心内容，是指在市场经济活动中，信息在相互对应的经济个体之
                                                 
① 门明,门天碧.股市有免费的午餐吗——一个基于随机过程的理论分析[J].国际商务,2011,(1):48-57. 
② 信息不对称理论自 1970 年美国经济学家乔治·阿克尔洛夫以旧车市场交易模型为基础分析逆向选择开
始，经约瑟夫·斯蒂格利茨、迈克尔·斯彭斯等经济学家的拓展性研究，而逐步成为 20 世纪 90 年代西方
经济学界最为活跃的研究领域。 
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间呈不均匀分布状态，经济主体掌握的信息充分与否，直接决定了在他们
能否在经济活动中占据优势地位。该理论认为，市场中卖方作为信息的供
应者，掌握了比买方更为充分的商品信息，处于更为有利的地位，买方则
由于对商品不了解而处于不利地位，而市场信号①的公开在一定程度上可以
弥补信息不对称的问题。②信息不对称的结果是，产生逆向选择（Adverse 
Selection）和道德风险（Moral Hazard）问题。 
（一）上市公司信息披露中的逆向选择问题 
逆向选择是指在价格水平一定的条件下，由于交易双方对商品信息知
悉程度的不对称，买方难以识别信誉差的买方和质量次的商品，方便了质
次价优、信誉差的商品进入市场，而信誉好、质量高的交易主体则会逐渐
退出交易，即“劣币驱逐良币”③，进而导致市场效率和经济效率大大下降，
市场趋向失灵萎缩甚至不存在。证券市场就是一个典型的“逆向选择”市
场。通常情况下，与证券投资者相比，发行人或上市公司掌握了大量的公
司内幕信息，投资者在购买某个股票时，由于信息的不全面，无法做出正
确的价值判断，因而只能根据其历史价格和市场上的平均价格出价，同时
投资者为了降低投资风险，往往也会压低自己的出价。对于实际价值高于
市场平均价格的发行人或上市公司而言，按投资者的报价交易肯定是亏本
的，因此这类公司将不愿进入市场。反之，即使投资者报价低于市场平均
价格，实际价值低于平均价格的公司按投资者的报价进行交易仍然存在获
利空间，所以这类公司更乐于进入市场。如此恶性循环，其最终结果只能
是实际价值更差的股票充斥于股票市场，市场配置资源的功能无法发挥。 
（二）上市公司信息披露中的道德风险问题 
道德风险是指参与合同的一方所面临的对方可能改变行为而损害到本
方利益的风险。在经济活动中，由于信息的不对称分布，为最大化自身利
益，处于信息优势地位的经济行为人会做出不考虑信息欠缺的相对方利益
                                                 
① 市场信号是指一个竞争对手的任何行动。这种信号能直接或间接地反映竞争对手的意图、动机、目的或
内部情况，即使并非全部也有大部分竞争者的行为表述了某种信息，有助于分析竞争者情况和制定战略。 
② 赵世阔.信息透明度与控制权私利研究——来自中国上市公司控制权溢价转让的经验数据（博士学位论
文）[D].大连:东北财经大学,2011.58. 
③ “劣币驱逐良币” 是指由于交易双方信息不对称和市场价格下降导致的劣质产品充斥于市场，优质产
品被驱逐，进而出现市场交易产品平均质量下降的现象。 
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